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  چکیده

د هستن حیطه فعالیت خودموظف به تنظیم و اجرای مقررات  ،تشکل خودانتظام عنوانبه هابورس، مطابق قانون بازار ایران

رقابت  به هاآنفعالیت  ممکن است جهیدرنت شوندیمی بندطبقهشرکت انتفاعی تحت عنوان ،مالکیت واسطهبهحالیکه در

بورس  بستر فعالیت عنوانبه سرمایهبازار ساختار ها وبورس فیوظاماهیت، کارکرد و مستلزم بررسی  رقابت شناخت. شودمنجر

ست. ادر بستر پدیده رقابت  "یصدت تفکیک اعمال حاکمیتی و هینظر"و"تجاری-تضاد منافع عمومی "قاعده حقوقیدو لحاظ  با

–روش تحلیلی اساسبر دو کشورنظامات حقوقی  لیتحل مربوطه و یهاگزارش، اسناد ومقرراتو قوانین  بامطالعهاین مهم، 

ازسمت رگولاتور ها رقابت بین بورساعمال یافته تحقیق،  مطابق. است شدهانجام حقوق تطبیقی چارچوبو درتفسیری 

صلاح مقام ذیها، تعیین ریک ازاقدامات بورسی هو عمومتجاری  منافعتشخیص  ازجملهموضوع مستلزم توجه به چند

ایجاد  مطابق ساختار و شرایط بازار ایران، ،رفع تضادهاست. درمقام عمل نحوه و ارائه راهکار جهت درتشخیص تضاد منافع

 هاورسبامکان ایجاد رقابت بین  برخلاف بازار سرمایه آمریکا، و استها یک تصمیم درست بندی درحوزه فعالیت بورسبخش

 .وجود ندارد
   تشکل خودانتظام، حقوق آمریکا، حقوق ایران، حقوق تطبیقی، حقوق رقابتی کلیدی: هاواژه

 : G18, D53بندی موضوعیطبقه
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      مقدمه

 حال در یک رکن اقتصادی، همواره عنوانبهبازارهای مالی 

 تخاذا مستلزم و این موضوع، ناگزیر هستند تحول و توسعه

 بازار با فعالان و ارکان سوی از مناسب راهبرد و سیاست

 ابعاد مختلف مالی، اقتصادی و حقوقی است. دقیق شناخت

وجود منافع و اهداف مختلف  واسطهبهتغییرات مستمر 

نظارت و  ازجملهزمینه بروز رقابت در سطوح مختلف 

. مطابق قانون بازار را فراهم کرده است تنظیم بخشی 

تشکل خودانتظام  عنوانبه هابورس 4831مصوب سال 

. تشکلی که بر حسن انجام وظایف شوندیمشناخته 

نظارت داشته و مجاز است جهت تنظیم  شدهفیتعر

خود و انتظام بخشیدن به روابط بین اعضا  یاحرفهفعالیت 

. دینماو انضباطی وضع و اجرا  یاحرفهضوابط و استاندارد 

شخصیت حقوقی سهامی عام را  ،گذارقانوناز طرف دیگر 

از جهت مالکیت در نظر  هابورسساختار منتخب  عنوانبه

ر ب وظیفه تنظیم مقررات یا نظارت جهیدرنتگرفته است. 

 وکارکسبو اهمیت مدل درآمد در  سوکیاز  هاآناجرای 

زمینه  ،از جانب دیگر سهامداری ماهیتبه سبب  هابورس

بروز تضاد منافع عمومی و تجاری را فراهم و رقابت 

این موضوع از جنبه . نمایداین موضوع را تشدید  تواندیم

 خواهد شد مطرح سؤالاین است و  یبررسقابلدیگر نیز 

 حاکمیتی اقداماتذیل  هابورسآیا اقدامات و افعال  که

شناخته  یگریتصدعمل  عنوانبهقرار خواهند گرفت یا 

ت نسب در ابتدا باید  سؤالات؟ در پاسخ به این شوندیم

ها با اعمال حاکمیت مشخص بین اقدامات و وظایف بورس

 مشمول رقابت هاآنشود و ثانیاً، بررسی شود که آیا افعال 

 پدیده ترقیدق تحلیلجهت  در ادامهیا خیر.  د بودخواه

لاح ذیصور یا مقام نقش رگولات ازجمله، سایر جوانب مذکور

وظایف و کارکردها در ساختار بازار  و حیطه صلاحیت و

 بررسی خواهد شد.  اجمالبهسرمایه ایران و آمریکا 

است که در ابتدا ماهیت،  صورتنیبدساختار مقاله 

تشکل  عنوانبهها کارکرد، ساختار مالکیت بورس

 شودخودانتظام مشخص خواهد شد.در این راستا تلاش می

ها و نحوۀ تعامل ادها، وظایف ومسئولیتکارکرد این نه

گذار، با ارکان دیگر بازار سرمایه ازجمله قانون هاآن

رگولاتور بخشی و نهاد ناظر تحلیل شود. در ادامه بستر یا 

 و بررسی قرارگرفته مطالعه موردبازار فعالیت این نهادها 

ها مشمول مقررات و حقوق رقابت قرار گردد که آیا بورس

گرفت یا خیر؟ جهت شناخت بهتر موضوع، بستر خواهند 

عنوان مؤلفه اساسی ساختاری از دو رقابت یا انحصار به

جنبه قانون و مقررات در آمریکا و ایران بررسی و مقدمات 

ها در بازار اوراق و مفروضات اساسی فعالیت این شرکت

 بهادار تحلیل خواهد شد.

 بحث و بررسی 

 مبانی نظری 

ی و لالملنیبها در چندین مطالعه ن بورسپدیده رقابت بی

ابعاد  هاآناست که هر یک از  قرارگرفته موردتوجهداخلی 

( در 2002کافی و برلی ) .مختلف پدیده را بررسی کردند

یک پدیده  عنوانبهرا  زمانهممقاله خود پذیرش 

در حوزه رقابت بازار سرمایه دانسته و آن را  مطالعهقابل

ضمن  هاآنهای موجود تحلیل کردند. براساس تئوری

 ییهاشنهادیپتوجه به ملاحظات رقابت در بازار سرمایه، 

جهت رفع برخی مشکلات مانند رقابت در اعمال مقررات 

( با بررسی اصلاحات ساختاری 2008ارائه دادند. راموس )

های توسعه رقابت، مصادیق طالعه پیشرانبازار سرمایه و م

مختلف رقابت بین بورس اوراق بهادار را بررسی کرد. 

( با ارائه یک مدل نحوه رقابت 2001فوکالت و پارلور )

بورس اوراق بهادار در پذیرش اوراق بهادار را بررسی کردند. 

به حداکثرسازی  لزوماًمطابق نتایج این تحقیق، رقابت 

( با 2002) منجر نخواهد شد. بلانس هاشرکتانتفاع 

بررسی روند تغییر ساختار بازار سرمایه آمریکا، واکنش 

و اوراق  هابورسرگولاتور بازار آمریکا یعنی کمیسیون 

( در مقاله خود 2040بهادار را تحلیل کرد. کنتیلون و ین )

غیرها به برخی مت هابورسنتیجه گرفتند ایجاد رقابت بین 

بستگی  هاآنو مدل درآمد  هاواسطهرکت مانند میزان مشا

( در مقاله خود ابعاد مالی رقابت بین 2048دارد. لو )

 کوان.قراردادی موردبررسها را با تمرکز بر معاملات بورس

( در پژوهش خود به برخی مصادیق 2042و دیگران )

رقابت در جذب جریان  ازجمله هابورسرقابت بین 

دستورالعمل  شاملبوطه سفارشات پرداخته و قوانین مر
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 معاملاتی را در قالب مدل بازار یکپارچه بررسی کرده است.

( در مقاله خود، آربیتراژ مقرراتی 2042کاروتر و لمورکس )

بر  هاآن ریتأثناشی از رقابت بین حوزه قضایی مختلف و 

بازار  ازجملهاستانداردهای مقرراتی در بازارهای مختلف 

دوانتر و  .داده است مورد تحقیق قراررا مالی 

ز با تمرک هابورس( به آثار مالی رقابت بین 2043دیگران)

اقد که البته فبر حیطه قضایی اتحادیه اروپا پرداخته است 

رفاه  ضمن بررسی (2043رابرستون ).جوانب حقوقی است

در دریافت خدمات مالی از منظر حقوق  کنندهمصرف

 کهرسیده است این نتیجه  ، بهدر اتحادیه اروپارقابت 

منجر خواهد  کنندهمصرفبه حمایت از  تیدرنهاساختارها 

 آثار ناشی از اعمال( در مقاله خود 2020ونهوناکر) شد.

 یالمللنیبرا بر موضوع رقابت در سطح  الزامات داخلی

 تمرکز خود را به بررسی( 2022شواب ) بررسی کرده است.

اوراق بهادار و آثار آن  یهابورسمقررات ناظر بر کارمزد 

 .معطوف کرده است هاآنبر عملکرد نظارتی و مقرراتی 

موضوع رقابت بین نیز  (2028هاتکور و دیگران ) تیدرنها

بازارهای اوراق بهادار را مطابق قوانین و مقررات فرانسه 

در ایران این موضوع تاحدودی مغفول  کرده است. بررسی

مستقیم ابعاد  طوربهمانده است و تنها چندین مقاله 

( 4832مختلف موضوع را تحلیل کردند. باقری و سیدی )

نسبت بین حقوق رقابت و حقوق بازار اوراق بهادار را 

موردتوجه قراردادند. در این پژوهش نویسندگان براساس 

انتخاب چند قاعده به تحلیل برخی جوانب مالی این پدیده 

انصاری و همکاران  در بازار اوراق بهادار ایران پرداختند.

( جوانب مختلف اقتصادی و حقوقی نهاد 4832)

خودانتظام و نهاد ناظر را براساس مطالعه تطبیقی در نظام 

حقوقی ایران و آمریکا بررسی کردند. ساردوئی و قنبری 

( نیز مسائل مختلف پیرامون نسبت بین حقوق 4833)

 اتمقام ازجملهرقابت و بازار سرمایه را در سطح حاکمیت 

مقررات گذاری عام و خاص، نظارت و اجرا  حدومرزرقابت، 

نسبت مقررات بورس با مقررات عام رقابتی  تیدرنهاو 

 تحلیل کردند. 

  پژوهششناسی روش

 مطالعه باپژوهش حاضر از نوع پژوهش کیفی است که 

قوانین و مقررات مربوطه و گردآوری اسناد پژوهشی بازار 

نظامات حقوقی هریک از  لیحلت وسرمایه آمریکا و ایران 

تفسیری و مطابقت  –کشورها براساس روش تحلیلی

قوانین براساس حقوق تطبیقی، موضوع منتخب مورد 

 تحلیل قرار گرفته است. 

 های پژوهش  یافته

های ها، مقایسة آن با یافتهاین بخش شامل ارائه یافته

های مذکور در پیشینه و تفسیر انطباق یا پژوهش

ها می باشد در  ها با پژوهش ها و نظریهناسازگاری یافته

اهداف(،  یفیدر پژوهش ک ایها ) هیبخش ابتدا فرض نیا

جدول  لیو جدول سپس تحل یبعد از آن نوع آزمون آمار

 . شود هیهر جدول ارا ریدر ز

وشش ها مستلزم پبررسی و تحلیل پدیده رقابت بین بورس

دو بعد و جنبه اصلی است. بعد اول شامل شناخت موضوع 

پذیر در دو نظام عنوان نهاد رقابتها بهیعنی ماهیت بورس

بررسی  شامل زینحقوقی ایران و آمریکا است بعد دوم 

 پذیر است.ساختار یا بازار رقابت

 وراق بهادار های اتحلیل ماهیت بورس .1

 مصوب بهادارقانون بازار اوراق  4ماده  8براساس بند 

بورس اوراق بهادار بازاری متشکل و خودانتظام "4831

است که اوراق بهادار درآن توسط کارگزاران و یا معامله 

د. گیرگران طبق مقررات این قانون، مورد دادوستد قرار می

م تأسیس و بورس اوراق بهادار در قالب شرکت سهامی عا

 8در آمریکا، تعریف بورس ذیل بخش  "شود.اداره می

آمده است:  4381مقرره بورس اوراق بهادار مصوب سال 

 –انجمن یا مجموعه اشخاص  سازمان، هر عنوانبهبورس "

که بازار یا  است -اعم از شرکت سهامی یا غیر سهامی 

آوری خریداران و فروشندگان گردهم باهدفتسهیلاتی 

اوراق بهادار یا هر اقدام دیگر در خصوص اوراق بهادار 

  "کند.ایجاد، حفظ یا فراهم می

ام تشکلی خودانتظ عنوانبهمطابق قانون بازار ایران، بورس 

است، درنتیجه تشخیص حیطه صلاحیت و  شدهفیتعر

مستلزم شناخت ماهیت تشکل خودانتظام،  هاآنکنش 

هاست. با قلمرو فعالیت و حیطه صلاحیت و اختیارات آن
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مراجعه به منابع مختلف، هیچ تعریف مورداجماع و واحد 

از مفهوم خودانتظام که در جهان موردپذیرش باشد، وجود 

عنوان نهاد کلی، تشکل خودانتظام به صورتبهندارد اما 

های مختلف شود که دستورالعملیغیردولتی شناخته م

بازار اوراق بهادار و اقدامات فعالان بازار را تنظیم و تحت 

ها با استانداردها را نظارت داشته و سازگاری آن

نیز مطابق رویکرد  رانیا در 4(2044سنجد.)کارسون،می

قانون بازار، تشکل  4ماده  2ی به استناد بند المللنیب

خودانتظام یک موسسه غیردولتی، غیرتجاری و 

قانون  4ماده  2غیرانتفاعی است که تعریف آن ذیل بند 

تشکل خودانتظام تشکلی است که "است. شده ارائهبازار 

موجب این قانون بر عهده برای حسن انجام وظایفی که به

ای خود و های حرفهیم فعالیتدارد و همچنین برای تنظ

انتظام بخشیدن به روابط بین اعضا، مجاز است ضوابط و 

داند، با ای و انضباطی را که لازم میاستانداردهای حرفه

.در نظام حقوقی "رعایت این قانون، وضع و اجرا کند.

مقرره بورس اوراق  8بخش  22آمریکا، براساس بند 

ای هر نوع بازار ملی اوراق سازمان خودانتظام به معن"بهادار،

یا نهاد  8، انجمن به ثبت رسیده اوراق بهادار2بهادار

)که باهدف تحقق قانون( یا  1مسئول پایاپای اوراق بهادار

گذار اوراق بهادار شهرداری است که به هر هیئت قانون

نظام  "شده باشد. این قانون تشکیل 15Bاستناد بخش 

های مختلف مقرره بخشحقوقی آمریکا برخلاف ایران در 

مربوطه به ابعاد تشکل خودانتظام ازجمله تعریف، انواع، 

،  11A-3(B) ،19(b)وظایف، کارکرد و الزامات ازجمله 

19(c)، 20(4) ،23(b)  و موارد دیگر اشاره داشته اما در

طور محدود نهادی به-قانون ایران این قابلیت ساختاری

ده قوانین، ، با مشاهعلاوهبهاست.  شده فیتعر

های خودانتظام، ها و اساسنامه تشکلدستورالعمل

محدودیت فعالیت این نهاد کاملا مشخص است. 

های تشکل خودانتظام که تمام دستورالعمل مثالعنوانبه

ای عنوان مصادیق ضوابط و استانداردهای حرفهتواند بهمی

و انضباطی شناخته شود، افزون بر تطابق با قانون بازار و 
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 مدیره سازمان بورسقوانین موضوعه، باید به تائید هیئت

 (.4832 و اوراق بهادار نیز برسند.)انصاری و دیگران،

اساسی، تشخیص حیطه صلاحیت و امکان  سؤالیک 

تفویض اختیارات و مقررات به نهاد ثالث از جانب مرجع 

مقررات گذار مانند مجلس شورای اسلامی در سطح اول و 

یعنی سازمان بورس اوراق بهادار درسطح نهاد رگولاتور 

دوم است؛ سؤال دوم پیرامون تشخیص منشأ تفویض 

در مجلس  4831اختیارات است. قانون بازار در سال 

شورای اسلامی تصویب و به تائید شورای نگهبان رسید؛ 

قانونی نهادهای خودانتظام  شاکله وبر این اساس، منشأ 

وبات مجلس درنظام حقوقی ایران به استناد مص

، علاوهبهگذاری است نه تصمیمات هیئت دولت. قانون

براساس قانون بازار، صلاحیت تنظیم مقررات بازار سرمایه 

است و در  شدهگذاشته بهاداربرعهده سازمان بورس اوراق 

قانون بازار، امکان تفویض  4ماده  2ادامه براساس بند 

ا شده است. درآمریکاختیار به تشکل خودانتظام نیز فراهم

نیز ارتباط بین تشکل خودانتظام و رگولاتور مشابه ایران 

مثال مطابق بخش نوزده قانون بازار اوراق عنواناست. به

تمامی مقررات و حتی 4381بهادار مصوب 

های پیشنهادی نهادهای خودانتظام باید به ستورالعملد

تائید کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا برسد.)انصاری 

علاوه، به استناد مقرره مذکور، تمام ( به4832 و دیگران،

فینرا ونهادهای  ازجمله بهادارها، مجامع اوراق بورس

 عنوان تشکل خودانتظام تعریف شدند و تمامپایاپای به

ها تحت نظارت کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا آن

هستند که سازگاری اقدامات اعضای خود را با هردو تیپ 

های سطح فدرال و داخلی تحت نظارت دستورالعمل

  2.دارند

 تحلیل وظایف و کارکرد تشکل خودانتظام

های زیر را انجام تشکل خودانتظام درحالت کلی فعالیت

 دهد:می

4 Registered clearing agency 
5 Carson, 2011 : 25 
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 ها ررات خاص بازار شامل دستورالعملتنظیم مق

پیرامون یکپارچگی بازار و ارائه خدمات بازار ازجمله 

 معاملات. 

هایی پیرامون تنظیم مقررات اعضا، شامل دستورالعمل

ی هافعالیت فعالان بازار، معامله گران اوراق بهادار و واسطه

بازار. وظیفه تشکل خودانتظام در سطح اولیه، شامل 

عضویت و استانداردهای دسترسی به بازار، پوشش 

دستورالعمل پیرامون ارائه خدمات و اقدامات و سازگاری 

 مالی )مانند الزامات سرمایه( است.

 فیاز وظاتواند یک یا دو مورد البته تشکل خودانتظام می

فوق را انجام دهد.در حالت کلی، کشورهایی که مبتنی بر 

 های قانونی تفویضیتقانون مدنی هستند، به علت محدود

 تریاختیارات مقرراتی،تشکل خودانتظام نقش ضعیف

علاوه، تشکل خودانتظام درتنظیم دستورالعمل دارد. به

بایست تحت مالکیت، حاکمیت و مدیریت مستقل از می

 رگولاتور ناظر باشد.)همان(

تحلیل ساختار و بازار اوراق بهادار در جایگاه بستر 

  بروز پدیده رقابت

آن،  و کارکردماهیت تشکل خودانتظام  از شناختد بع

مرحله بعد تحلیل مقدمات و مفروضات اساسی فعالیت این 

ها در بازار سرمایه است.در ادامه، رقابت بین شرکت

ها و تشکل خودانتظام برپایه چند گزاره ازجمله بورس

پذیر و های رقابتتضاد منافع عمومی و تجاری، زمینه

جمله پذیرش، شناخت حیطه رقابت، مقام رقابت ناپذیر از

ذیصلاح رقابت و مسئولیت ها، قواعد و مقررات مربوطه 

 تحلیل خواهد شد. 

حقوق رقابت در بازار اوراق بهادار براساس قانون و 

 مقررات در ایران و آمریکا 

قانون اساسی  11های کلی اصل قانون اجرای سیاست

داند که در دربند یازدهم و دوازدهم رقابت را وضعیتی می

آن تعدادی تولیدکننده، خریدار و فروشنده مستقل برای 

د، کننتولید، خرید و یا فروش کالا یا خدمت فعالیت می

، خریداران و دکنندگانیاز تولیک که هیچطوریبه

درت تعیین قیمت را در بازار نداشته باشند فروشندگان ق

                                                           
1 Garry, 2007: 399 

محدودیتی  از آنها به بازار یا خروج یا برای ورود بنگاه

در ( 4834وجود نداشته باشد. )غفاری فارسانی و دیگران، 

 ضدرقابتی تعریف و از فعلایران حقوق رقابت فراتر  قانون

شده است. )رهبری، شقوق اصلی افعال ضدرقابت عنوان

4831 ) 

جهت تحلیل رقابت  و موضوعاتها، ابزارها م تحلیلتما

شوند؛ اینکه اهداف عام ذیل یک عنوان عام تعریف می

حاکم بر بازار سرمایه چیست اهداف عام ازاین جهت 

اهمیت دارند که چهارچوب رقابت و عناصر مربوطه ازجمله 

دهد. حقوق حقوق رقابت و سیاست رقابتی را شکل می

را دارد که ذیل اهداف عام مانند  رقابت نیز اهداف خود

شوند که در چند سطح عدالت و مصلحت تعریف می

هستند؛ هدف اولیه و مستقیم حفظ رقابت  فیتعرقابل

است؛ هدف میانی، افزایش کارایی اقتصادی و هدف نهایی 

کنندگان است. )صادقی مقدم، غفاری افزایش رفاه مصرف

ن بورس و اوراق مثال کمیسیوعنوان(. به4834فارسانی، 

شفافیت قیمت،  را شاملبهادار آمریکا، اهداف عام 

دسترسی عادلانه به بازار، دسترسی عادلانه به سیستم 

ی و بهترین شیوه اعمال سفارش دانسته اپایو پاتسویه 

درایران، اهداف عام مطابق سیاست  4(2002است.)گری، 

 22تا  11قانون اساسی به ویژه مواد  11های کلی اصلی 

های موضوع این قانون قابل مشاهده است. برای مثال، رویه

و بندهای الف، د، و، ط و ی  11ماده  2و  2و4بندهای 

کارایی تخصیصی و تولیدی و رفاه   12ماده 

قانون مذکور نیز  4ماده  20کنندگان است. دربند مصرف

 و"اضرار به عموم"است، قرارگرفتهاخلال در رقابت مدنظر 

کاهش مهارت  "و"کنندگانرفاه مصرف"ادی، به بیان اقتص

 از "ناکارایی تولیدی و پویا "یا همان  "و ابتکار درجامعه

های مهم احراز آن مفهوم است. البته بندهای ضابطه

مذکور بر اهداف دیگر ازجمله عدالت و انصاف اشاره 

 ( 4834داشتند.)صادقی مقدم، غفاری فارسانی، 

رچوب تحلیل رقابت، ی دیگر در شناخت چهابعد اساس

تشخیص نسبت بین حقوق رقابت و سیاست رقابتی است. 

این ارتباط بدین گونه است که سیاست رقابتی هرکشور 
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یک از باید تعیین کند در حقوق رقابت انتظار تحقق کدام

اهداف وجود دارد و درصورت وجود اهداف متفاوت، ترتیب 

ت هریک چگونه است؟ درنتیجه شناخ و تقدماولویت 

هدف حقوق رقابت حائز اهمیت است. مطابق یک تحلیل، 

اشخاصی معتقدند هدف انحصاری حقوق رقابت باید 

باشد که این اعتقاد بر تحلیل  کنندگاناز مصرفحمایت 

 که اعتقادگرا از رقابت استوار است؛ درحالیانتفاعی عمل

عنوان هدف مستقل، از آن به و حفظبه ارزش ذاتی رقابت 

قاعده گرا یا تحلیل مبتنی بر وظیفه گرایی سودگرایی 

گیرد. درنتیجه این رفتار است که باید مورد نشأت می

ها ارزیابی قرار گیرد نه ساختار یا عملکرد. درنتیجه دیدگاه

کرد باید دیدگاه و روی و ابتدانسبت به رقابت متفاوت است 

رقابت را انتخاب کرد تا بتوان سنجید که آیا حقوق رقابت 

ک بازار جاری است یا خیر؟ آیا رقابت موردنظر محقق دری

شود حقوق رقابت در یک بازار اعمال می ایو آشده است 

یا خیر؟ درتحلیل و داوری درخصوص اهداف باید دو نکته 

لحاظ گردد: اولا؛ًممکن است در تعیین اعمال ضدرقابتی، 

اهداف متعدد اقتصادی و غیراقتصادی دخیل باشند ثانیاً؛ 

هرکشور با توجه به شرایط خود اهداف سیاست رقابتی را 

نتیجه اهداف حقوق رقابت و ترتیب کند. درتنظیم می

ها متفاوت است.)صادقی مقدم، غفاری فارسانی، اولویت آن

( در بازار سرمایه ایران اهداف مختص به حقوق 4830

مشخص تعیین نشده است اما اهداف عام  طوربهرقابت 

 شدهفیتعرفصل دوم قانون بازار  2بازار سرمایه ذیل ماده 

و  گذارانهیسرما است که شامل حمایت از حقوق

ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارای 

اهداف و خاص  تیدرنهااوراق بهادار است و ساختارها باید 

را در نظر بگیرند.. البته امکان استفاده از اهداف عام قانون 

تسهیل رقابت و منع انحصار نیز وجود دارد اما باید مطابق 

رمایه تعریف شود که خود اقتضائات و ساختار بازارس

 نیازمند یک پژوهش مجزاست. 

درادامه ابعاد مختلف رقابت برپایه چندین قاعده ازجمله 

تجاری، قاعده نسبت افعال -قاعده تضاد منافع عمومی

بر حقوق رقابت  و اعمالی تیو حاکمتشکل خودانتظام 
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صلاح رقابت صلاحیت رقابت و مقامات ذی طهیح، هاآن

 د.تحلیل خواهد ش

تجاری در فعالیت  –قاعده تضاد منافع عمومی 

  تشکل خودانتظام

ها و وظایف مختلف تشکل به مسئولیت نیازاشیپ

یک از وظایف خودانتظام اشاره شد اما اینکه کدام

عنوان وظیفه تنظیم بخشی که ناظر برمنافع مذکور،به

شود، سؤال مهمی است. یک عموم هم هست، شناخته می

منطق قابل اتکاء در انتخاب وظیفه فوق تحلیل براساس 

طور هبسئولیت مذکور قاعده تضاد منافع است؛ اینکه آیا م

 ی هست یا خیر؟ و عمومدارای ابعاد انتفاعی  زمانهم

ها به جهت ماهیت خود با یک پدیده رایج تحت بورس

عنوان تضاد منافع مواجه هستند. تضادی که به منافع 

ها با منافع عمومی ازجمله وضع یی آنو درآمدزاتجاری 

ر مختلف گردد.تضاد فوق دارای آثابرمی و نظارتمقررات 

است؛ ازجمله اینکه درزمان وقوع تضاد منافع، اهداف 

ها برحفظ ها برتمایل آنتجاری سهامداران بورس

بلندمدت سرمایه اجتماعی که ضامن بازاری منصفانه است 

از ها تواند عامل غفلت بورسشود که میترجیح داده می

ی مختلف وضع مقررات و دستورالعمل استانداردها

ازطرف دیگر منافع تجاری  4(2002شود.)آیوسکو،

ها نیز حائز اهمیت است؛ بدین معنا که با اعمال بورس

ها ی نهاد ذیصلاح و ناظر بر منابع درآمد بورساز سوفشار 

این امکان وجود دارد که ثروت اعضا یا سهامداران به دلیل 

ی با طیدر شرااعمال ساختارهای حاکمیتی حداقلی و 

 و اعمالص از تدوین، اجرا انتخاب یا الزام سطح خا

ها ازیک سطح مشخص کمتر ها، منافع بورسدستورالعمل

تواند عامل بروز . این تضاد می2(4332شود. )پیرونگ، 

گذاران عمده در بازاردوگانه شود؛ به طوریکه سرمایه

ر دگذاران خرد با پرداخت کارمزد بیشتر مقایسه با سرمایه

اطلاعات بیشتری  به توجهقابلوقت و درسطحی  اسرع

معاملاتی  دسترسی داشته باشند که متضمن مزیت

2 Pirrong, 1995 : 145 
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تضاد  4(2002گذاران خرد است.)بالانس، درمقابل سرمایه

تواند کارایی بازار را کاهش و پوشش منافع درنهایت می

ای براین اهداف را به تعویق اندازد. البته در مقابل عده

فظ ها به دلایل مختلف ازجمله حباورند که بورس

ای خود به دنبال انجام کامل حرفه تیوصلاحمشروعیت 

وظایف ازجمله حفظ منافع عموم هستند چراکه درنهایت 

افزایش منافع تجاری منجر وبه افزایش اعتمادعمومی 

ازنهادهای  اراتیو اختعلاوه سلب وظایف شود.بهمی

 را هانیزمعایب مختص به خودتخصصی مانند بورس

جهت تشخیص دقیق محل واحتمال دارد.)همان(درادامه 

هابررسی تضادمنافع،جریان درآمدومنافع تجاری بورس

 خواهد شد.

 ها منابع درآمد بورس

ی و عمومتحلیل رقابت برپایه قاعده تضاد منافع تجاری 

ر مذکوهاست. منابع مستلزم شناخت منافع تجاری بورس

قالب فعل اقتصادی که منشأ منفعت است، شناخته  در

ها نیز جنبه عمومی نیز دارد مانند ی از آنو برخشود می

های مختلف ازجمله وضع مقررات و تنظیم دستورالعمل

و پذیرش؛ درنتیجه احتمال بروز تضاد منافع عمومی 

 ی وجود دارد. خصوص

طورکلی شامل کارمزد به هادرآمد بورسمنابع 

گذاری، کارمزد معاملاتی، کارمزد پذیرش، کارمزد مقررات

درآمدهاست که ازآن  گریو دمندی از اطلاعات بازار بهره

و توان ارائه خدمات جدید مانند خدمات مالی جمله می

 ،2(2008ی معاملاتی نام برد.)راموس، هایفناّور

فوق درگیر منافع عموم  از منافعهر یک  کهیدرصورت

 گاهیاز جاازجمله وضع مقررات شود امکان سوءاستفاده 

تقنینی درراستای تأمین اهداف تجاری وجود دارد. وظایف 

تشکل خودانتظام به استناد و برپایه مفهوم تضاد منافع 

 شامل موارد زیراست:

  ،در حالت اول، وظایف تنها جنبه انتفاعی دارد

و درنتیجه احتمال بروز تضاد منافع وجود نداشته 

 ها وجود دارد.فعالیت نیدر ارقابت  امکان
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 وم، مسئولیت و وظایفی است که هر دو جنبه حالت د

زمان دارند؛ دراین حالت طورهمی را بهو تجارعمومی 

یا وظایف نباید دراختیار تشکل خودانتظام بورسی 

باشد، یا اینکه دراختیار تشکل خودانتظام مستقل یا 

ار که دراختیرگولاتوردولتی باشد یااینکه درصورتی

اد ناظر و رگولاتور تشکل خودانتظام بورسی است، نه

و یعنی سازمان برآن نظارت داشته باشد و مجوز 

را از سازمان دریافت کنند یا فعالیت را  هیدییتأ

 صورت مشترک انجام دهند.به

  درسطح کلان  فیوظاحالت سوم، نیز مسئولیت و

توجه دارند مانند دستورالعمل است که جنبه عام قابل

ها. تخلفات سطح عام بازار یا امورانتظامی بورس

طورخاص توسط نهاد ثالث دراین حالت باید به

مثال رگولاتور دولتی یا نهاد مستقل انجام عنوانبه

 شود.

درمقام عمل و در دنیا، رویکردها جهت کاهش آثار ناشی 

مناسبات حاکمیتی، تفکیک منافع شامل اعمال  دازتضا

وظایف بورس، محدودیت مالکیت،مناسبات نظارتی)مانند 

و افزایش  8نظارت فزاینده، مناسبات خاص خود پذیرشی

مانند آنچه به خاص جهت استناد به اختیارات شرایط 

مرتبط  حداقل سرمایه یا قابلیت سوددهی مالی

است.  یفحذف وظا ایانتقال  تاًیونهااست(

 1(2002)آیوسکو،

 ها بر پایه تفکیکتحلیل موضوع رقابت بین بورس

 گریاقدامات حاکمیتی و تصدی

ی از پذیرتواند تبیین موضوع رقابتمدخل دیگر بحث می

 وجنبه اعمال حاکمیتی باشد. بدین معنا که آیا افعال 

حساب تشکل خودانتظام جزء اعمال حاکمیتی به اعمال

آید یا خیر؟ و اینکه در صورت پاسخ مثبت آیا اعمال می

باشند یا خیر؟ حاکمیتی مشمول مقررات رقابت می

دروهله سوم این سؤال مطرح است که آیا بین انجام افعال 

فوق توسط مجری خصوصی یا عمومی تفاوت وجود دارد 

صدی برخی امور حاکمیتی مانند که تیا خیر؟ و درصورتی

3 Self-Listing 
4 IOSCO, 2006 : 25 
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گذاری به مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی سیاست

یا تشکل خودانتظام واگذارشود، حقوق رقابت تا چه اندازه 

تواند برعملکرد این نهادها نظارت داشته باشد؟ درابتدا می

باید اعمال حاکمیتی تعریف گردند. اعمال حاکمیتی واجد 

اقتدارات قدرت عمومی است.)ولی کارگیری امتیازات و به

 44تا  3علاوه براساس مواد ( به4831رستمی، کمرخانی، 

 3/2/32قانون مدیریت خدمات کشوری مصوب 

بندی به امور حاکمیتی، امور اقتصادی، امور تقسیم

اجتماعی، فرهنگی و خدماتی وامور زیربنایی است. 

 طور مشخص این افعال رابندی فوق صریحاً و بهدسته

قانون مسئولیت مدنی  44مشخص نکرده است. در ماده 

در مورد  "شده استنیز تلویحاً اعمال حاکمیتی تعریف

اعمال حاکمیت دولت هرگاه اقداماتی که برحسب ضرورت 

برای تأمین منافع اجتماعی طبق قانون به عمل آید 

وموجب ضرردیگری شود دولت مجبوربه پرداخت خسارت 

بر این اساس، دوعنصر منفعت درنتیجه  "نخواهد بود.

دهنده عمومی و تجویز و تصریح قانون جزء عناصر شکل

اعمال حاکمیتی است. اما تشخیص اینکه آیا تنظیم 

سیاست بخشی جزء اعمال حاکمیتی است یا خیر، باید با 

این فرض بررسی شوند که این افعال علاوه بر جنبه 

ز فاعی نیگردد شامل امور انتعمومی که به حاکمیت برمی

هستند. و تفاوت اقدامات از جهت انتفاع عمومی و تجاری 

لحاظ شود. البته دربرخی موارد تشخیص مرز این افعال 

علاوه، نحوه تعامل منفعت عمومی و بسیار مشکل است. به

صرف اینکه یک افعال حاکمیتی چیست؟ بدین معنا به

فعل شامل منافع عموم باشد جزء اعمال حاکمیتی به 

یا خیر؟ یا اینکه آیا هرفعل حاکمیتی لزوماً  رودیم شمار

دارای بعد منفعت عمومی است یا اینکه عناصردیگری نیز 

علاوه اگر سیاست تنظیمی بخشی یا نظارت لازم است. به

بخشی نیز که شامل منافع عموم در بخش بازار سرمایه 

این قاعده  دیآیماست جزء افعال حاکمیتی به شمار 

ها انجام خواهد گرفت یا خیر؟ درپاسخ به سنسبت به بور

تحلیل اعمال تشکل خودانتظام  گفت دیبا سؤالات

که اعتقاد براین باشد که افعال حاکمیتی است درصورتی

تواند براساس نظریه تفکیک اعمال تصدی و حاکمیتی می

دولت صورت پذیرد. نظرات پیرامون این موضوع متفاوت 

دولت اعم ازاعمال  است. براساس یک نظر، عملکرد

حاکمیتی و تصدی است. اعمال تصدی دولت مشابه 

فعالان خصوصی اقتصادی، تابع قانون رقابت است، اما 

عملکرد حاکمیتی دولت تابع سیاست رقابتی است برخی 

برخلاف –از محققان معتقدند که تنها سیاست رقابتی

براعمال حاکمیتی دولت اعمال –حقوق رقابت

( براین اساس اگر 4834انی، صادقی، شود)غفاری فارسمی

اقدامات بورس جز افعال حاکمیتی قرار گیرد براساس 

اظهارنظرهای فوق قانون رقابت و حقوق رقابت اجرا 

نخواهد شد.. براساس نظر دیگر، اعمال دولت مشمول 

حقوق رقابت است، منوط به تفکیک اعمال دولت به 

های ترینحاکمیتی و تصدی؛ چراکه براساس نظریات و دک

المللی، هدف و ابزارهای شده بینبه رسمیت شناخته

شده دراعمال حاکمیتی همانی نیست که دراعمال استفاده

شود )ولی رستمی، کمرخانی تصدی به کار گرفته می

( درجهان رویکردها نسبت به این موضوع متفاوت 4831

ها افعالی که جنبه عام مثال، برخی بورسعنواناست.به

ها وجود ا اینکه تداخل منافع عموم و تجاری درآندارند ی

ند کنند ماندارد مانند پذیرش را به نهاد مستقل واگذار می

 بازار سرمایه انگلستان.

برخی بر این باورند که اعمال مقررات حقوق رقابت بر 

 شمولپذیرش نیست و اعمال حاکمیتی دولت قابل

نه از باب های رقابتی براعمال حاکمیتی دولت را نظارت

شمول سیاست رقابتی  بابز امقررات حقوق رقابت، بلکه 

داند.درنتیجه تعریف واژه عمل اقتصادی یا فعل می

علاوه درقانون نمونه آنکتاد که اقتصادی مهم است. به

 "شود،آمده استعنوان قانون حوزه رقابت شناخته میبه

 های ملیها، حکومتقانون آنکتاد براعمال حاکمیتی دولت

ا بر دستور ی یا اعمالی که مؤسسات و اشخاص حقیقی بنا

نظارت دولت، حکومت ملی یا قوای حکومتی انجام 

) ولی رستمی، کمرخانی، "شوددهند، به کار گرفته نمیمی

 یدتأک مسئله نیبرا رقابت حقوقعلاوه، مقررات ( به4831

 استفادهءسومنجر به  انحصار تیوضعنباید  که دارد

 باشد افعال و اقدامات مختلف ریپذبازار رقابت.اگر رددگ
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 تتثبی ای بازار تقسیم بازار، بهدر ورود  مانع جادیامانند 

علاوه ممکن است درچنین بازاری ممنوع است؛ به هاقیمت

 یابر یمقرراتصرفاً  ای باشد نداشته وجود یمقررات اصلاً

 4(2002شده باشد.)گری، تنظیم یتشفافتضمین 

طور که ذکرشد، با توجه به اینکه مسئولیت و فعالیت همان

ها غالباً دارای هردو وجه امور انتفاعی و حاکمیتی بورس

عمومی هستند شاید تفکیک فوق نیز مثمرثمر نباشد.  –

دهد، بورس ازاین بابت که فعل و کنش اقتصادی انجام می

ی دیگر براساس از سومشمول حقوق رقابت است اما 

 وافعال حاکمیتی مشمول حقوق رقابت نیستند ارتکاب 

احتمال بروز تناقض در اعمال حقوق رقابت را ایجاد  نیا

، براساس مطالب فوق، استفاده از اعمال جهیدرنتکند.می

پذیری عامل عنوان مدخل بحث رقابتحاکمیتی به

پیچیدگی موضوع خواهد شد. اولاً تشخیص اینکه چه نوع 

گیرد جای سؤال میتی قرار میاقداماتی جزء افعال حاک

ع گری مانند وضاست واینکه آیا اعمال سیاستی و تنظیم

روند یا خیر؟ استاندارد جزء اعمال حاکمیتی به شمار می

ها اعمال حاکمیتی انجام ثانیاً، تشخیص اینکه آیا بورس

ای پیچیدگی است و نظرات دار خوددهند یا خیر می

رخصوص اعمال حقوق متفاوت است و ثالثاً رویکردها د

رقابت براعمال حاکمیتی متفاوت است اینکه آیا حقوق 

های شود یا سیاسترقابت براعمال حاکمیتی اجرا می

رقابتی؟ بدین معنا که آیا لازم است براساس یکی 

ازرویکردهای حاکم بر بازار سرمایه درخصوص اعمال 

حقوق رقابت افعال ضدرقابتی را تشخیص و درصورت بروز 

صلاح ورود خواهد کرد. اما اگر ل مذکور مقام ذیافعا

ستر بگذار سیاست رقابتی تنظیم گردید مقام سیاست

براین اساس تعیین خواهد  هااستیو سرا تعیین  رقابت

مثال، دراین خصوص، درایران براساس اصل عنوانشد. به

گذار مشابه اکثر کشورها در مقام قانون اساسی، قانون 11

رقابتی است؛ یا اینکه در مقام تعیین و بیان افعال ضد

ی عمومی است؛ دراین راستا و نهادهاتشخیص تعامل بازار 

 مداخله نابجای در برابرباید در جهت تضمین کارایی بازار 

                                                           
1 Gary, 2007: 403 
2 Flipp, 2006 : 342 

نهادهای دولتی، حتی به استناد اعمال حاکمیت، ضمانت 

 اجرا دراین خصوص لحاظ گردد.

قام تعیین کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا درم

ها و اقدامات رقابت غیرعادلانه براساس قانون، روش

استانداردهایی جهت تشخیص افعال ضدرقابتی تعیین 

های رقابت غیرعادلانه، کرده است. تعیین مصادیق روش

حال درصورت وقوع عمل شبه تقنینی است اما درعین

عمل غیرقانونی ضدرقابتی، کمیسیون به عمل مذکوردر 

داری که مشابه رسیدگی در دادگاه فدرال قالب شکایت ا

علاوه باید توافقات مختلف که نماید. بهاست، رسیدگی می

تواند مخل رقابت باشد ازجمله توافق برعدم رقابت نیز می

سرمایه تحلیل  بازارموردبررسی قرارگیرد و آثار آن در 

شود؛ دراین راستا، حقوق آمریکا این موضوع را درقالب 

روع محض فرض کرده است؛ البته باوجود تحدیدات نامش

های کلی تواند مشمول معافیتبرخی عناصرخاص، می

کنکاش رقابتی معاف شوند. )رهبری،  ندیاز فرآقرارگرفته و 

( البته باید توجه داشت که تحلیل توافق عدم رقابت 4831

تحلیل است چراکه ذاتاً  و مستلزمعموماً ساده نیست 

متجاوزانه نیست بلکه نیازمند تحلیل براساس اعمال قاعده 

 2(2002معقولیت در نظام رقابتی آمریکاست. )فیلیپ، 

ی خود بیان داشت اگرچه رأ، دادگاه در مثالعنوانبه

محدودیت، غیرمنصفانه است، قاعده معقولیت مانع از 

دم و اعتبار توافق ع نوعی که بررسی نفوذاعتبار آن است. به

 اریبسموجب قاعده معقولیت، نوعی نبوده و رقابت به

واحوال خاص هر قرارداد و با لحاظ به اوضاع وابسته

 8(2001های مختلف است. )کمرلینگ و عثمان، مؤلفه

طور براین اساس، اگر محدودیت ناشی از عمل مذکور به

عل متعارف و معقول قابل توجیه باشد، مخل رقابت و ف

طورمعمول براساس حالت به نیدر اباشد.ضدرقابتی نمی

 و رفاهمعیارهای اصلی مانند کارایی اقتصادی 

ده پذیرد. قاعبایست تحلیل انجام میکنندگان میمصرف

دوم قاعده ممنوعیت ذاتی است بدین معنا که هرعمل 

تجاری کاهنده یا تحدیدکننده رقابت ذاتاً ضدرقابتی است 

3 Kamerling, Osman, 2004 : 35 
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باشد تحلیل اقتصادی ضدرقابت ممنوع می و بدون نیاز به

ننده کمصرف و منافعکه اثبات اثر سوء بر کارایی طوریبه

اثبات است.)صادقی مقدم، غفاری فارسانی، سادگی قابلبه

شق الف قسمت  بند سوممثال در ایران، عنوان( به4830

 24/3/4838)د( و بند سوم قسمت )ه( مصوبه مورخ 

 و منعام به افزایش رقابت مجمع تشخیص مصلحت نظ

انحصار توسط بنگاه غیردولتی با وضع مقررات اختصاص 

های کلی علاوه فصل نهم قانون اجرای سیاستدارد. به

طور خاص بند )ج( این و به 11طور خاص مادهاصل به

صراحت به رقابت اشاره دارد. بند الف ماده ها بهسیاست

را  دولت زینوسعه و دیگر مواد قانون برنامه چهارم ت 82

 4پذیری اقتصاد کرده است. ماده مکلف به تقویت رقابت

نویس لایحه قانون جامع تسهیل رقابت و کنترل و پیش

 "گیری انحصارات )ویرایش پنجم(جلوگیری از شکل

 )همان(

تشکل خودانتظام ذیل  عنوانبهها شمولیت بورس

 هاآنحقوق رقابت و مسئولیت 

ها آیا نهادهایی مانند تشکل خودانتظام ازجمله بورس

گیرند یا درزمره اشخاص مشمول حقوق رقابت قرار می

 کننده دارند؛ یعنیخیر. مقررات رقابت ماهیت سلبی و منع

 الاصول کلیهها تکلیفی و ممنوعیتی است علیزبان آن

های اقتصادی ی که فعالیتو حقوقاشخاص اعم از حقیقی 

شغل و محل درآمد آنان است، –تولیدی و توزیعیاعم از  –

مکلف به رعایت موازین حقوق رقابت هستند. در قوانین 

 "شخص"عام الشمول  از واژهشرمن و کلیتن آمریکا 

شده است که البته در قانون کلیتن، قید اشتغال استفاده

 (4834شده است.)غفاری فارسانی، باقری، به تجارت اضافه

، در شناخت اشخاص تحت از نخبگانی کینظر به استناد 

شمول، شخصیت مهم نیست بلکه مهم آن است که 

تشخیص داده شود چه اعمالی فعالیت اقتصادی به شمار 

اشتغال به فعل اقتصادی، شخصیت  محضو بهروند می

مشمول قواعد حقوق رقابت قرار گیرد. درنتیجه وضع 

ها ه شکل و نام آنوبحقوقی اشخاص فاقد اهمیت است 

شود. تنها نهادهایی معاف از مقررات رقابت توجه نمی

ها حاکمیتی است نه تجاری. هستند که ماهیت وظایف آن

به فعالیت اقتصادی  و اشخاصدرنتیجه درزمانی که نهادها 

مقررات  مشمولشوند و پردازند بنگاه محسوب میمی

رقابت هستند و درزمان انجام وظایف دیگر خیر. دقیقاً 

شخاص حقیقی تاجر که به هنگام انجام امور مانند ا

مدنی، مشمول حقوق تجارت  تیبا ماهشخصی و اعمالی 

علاوه  نهادهایی که فعالیت اقتصادی انجام نیستند.به

 اقتصادی نداشته باهدفدهند ولو اینکه قصد انتفاع و می

ها یا مؤسسات انتفاعی و باشند. درنتیجه اگر سازمان

هرچند –ها آن تیاز فعالخشی غیرانتفاعی حتی اگر ب

اقتصادی باشد، مشمول مقررات  –فرعی، جنبی یا موقت

شرط انجام های دولتی بهرقابت هستند. نهادها و سازمان

 یو دولتشوند های اقتصادی، بنگاه محسوب میفعالیت

ها مانع از اعمال الزامات و قواعد حقوق رقابت بودن آن

ها و نخواهد بود. درنتیجه در صورت اعمال صلاحیت

وظایف عمومی و حاکمیت از شمول مقررات مستثنا 

 ( 4834هستند.) غفاری فارسانی، باقری، 

که  18مندرج در ماده  ودیو ق نیدر عناودر ادامه با دقت 

ن اساسی درمورد تسهیل رقابت اولین ماده فصل نهم قانو

ی و حقوقانحصار است، منظور از اشخاص حقیقی  و منع

ی اشخاصی و خصوصهای عمومی، دولتی، تعاونی بخش

 دیتبعهستند که به فعالیت اقتصادی اشتغال دارند 

 که یباوجودرسد که تمام اشخاص را شامل شود می

ذار گشده است؛ هرچند بهتربود قانونصورت مطلق بیانبه

علاوه اعمال ممنوع کرد. بهتر بیان خود را مطرح میروشن

نیز اقتصادی هستند. با توجه به  12و  11شده درمواد 

های کلیدی قانون عدم ارائه تعریف دقیق و فنی ازواژه

 و مفسرانها، باید برعهده رویه قضایی مزبور و کاربرد آن

چ شخص یا گذارصراحتاً هیها، قانونفروشجزخردهنهاد. به

گروه دیگری را ازرعایت مقررات رقابت معاف نکرده است. 

 دیباهای دولتی نیز ها، مؤسسات و شرکتدرمورد سازمان

که این نهادها به اعمال حاکمیت دولت و مادامی گفت

المنفعه مبادرت دارند چون ماهیت عمل انجام فعالیت عام

ول مها اقتصادی نیست؛ بنابراین ازنظر تخصصی از شآن

قواعد رقابت خارج هستند و در خصوص مؤسسات، 

اشخاص حقوقی غیرانتفاعی که  کلاًها و ها، جمعیتانجمن
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های با اهداف اجتماعی و بدون قصد کسب سود به فعالیت

المنفعه اشتغال دارند، وضع به همین منوال است.) عام

 (4834غفاری فارسانی، باقری، 

و موضوعی، درمیان درحقوق رقابت، تعریف قلمرو شخصی 

داری است نویسندگان دارای مباحث طولانی و دامنه

وآرای قضایی مختلف به خود اختصاص داده است. درباب 

تشخیص قلمرو شخصی و موضوعی حقوق رقابت دو نکته 

طرح حائز اهمیت است که براساس پژوهش حاضر قابل

 است:

نکته اول شامل هدف مقررات حقوق رقابت یعنی رفاه 

کننده نهایی وارتقاء کارایی در جامعه است. دراین مصرف

کننده نیزکه ممکن است راستا، البته باید اقدامات مصرف

 ضدرقابتی باشد، توصیف شود. واجد وصف

نکته دوم این است که درحقوق رقابت ایران، اشخاصی 

مشمول حقوق رقابت و الزامات آن هستند که دارای 

 خصوصیات زیر باشند:

 ( 18مطابق قانون، دارای شخصیت حقوقی باشند )ماده 

نوعی فعالیت انجام دهند که ماهیت اقتصادی داشته باشد. 

فعالیت اقتصادی که الف(حاوی عرضه کالا یا خدمتی 

بت امکان بالقوه رقا معین به بازاری معین است ب(قابلیت و

اشخاص خصوصی در انجام عمل موردنظر و ج(کسب سود 

 جود داشته باشد.از محل آن و

مشخص بودن شخص موردنظر در انجام فعالیت اقتصادی 

 )استقلال حقوقی(

اصیل بودن شخص یعنی سود و زیان عمل موردنظر، 

متوجه خود وی باشد. البته شخصی که به نیابت بنگاه 

وجه مشمول ضمانت اجراهای هیچکند بهاصیل عمل می

 (4834حقوق رقابت نیست. )غفاری فارسانی، باقری، 

در نهایت تحلیل اینکه نهادخودانتظام آیا از نظر شخصیت 

مشمول حقوق رقابت است یا خیر، نیازمند انجام پژوهش 

ی خاص خود را هایدگیچیپمجزاست چرا که موضوع 

 دارد.

سبت ها نسؤال دیگر مسئولیت تشکل خودانتظام یا بورس

که بازار هاست. درصورتیبه تصمیمات و سیاست

ر باشد تشخیص مسئولیت ناشی از سیاست پذیرقابت

رقابتی نیز حائز اهمیت است. اگرقائل به این باشیم که 

 دهد طبق یکتشکل خودانتظام اعمال حاکمیتی انجام می

قاعده که در نظام حقوقی ایران اعمال حاکمیتی جز 

درموارد استثنا، مانند پرداخت غرامت درزمان مصادره 

 گردد؛ براساست تلقی میاموال بیگانگان فاقد مسئولی

ولی درمورد اعمال حاکمیت  "حکم قانون مسئولیت مدنی

دولت، هرگاه اقداماتی که برحسب ضرورت برای تأمین 

منافع اجتماعی طبق قانون به عمل آید و موجب ضرر 

دیگری شود دولت مجبور به پرداخت خسارات نخواهد 

قانون مسئولیت مدنی  44)شق دوم ماده "بود

( 4831( )ولی رستمی، کمرخانی، 1339/02/07

ها مسئولیت نخواهند داشت. اما از جهت احتمال بورس

بروز تضاد منافع باید نسبت به تصمیمات خود دقت لازم 

ها مشمول قاعده ، اگر بورسمثالعنوانبهداشته باشند. 

های مختلف خودپذیرشی باشند، مشمول دستورالعمل

ه دستورالعمل شده نزد سازمان ازجملناشران ثبت

انضباطی، الزامات افشاء اطلاعات و موارد مشابه دیگر قرار 

دارند و مرجع رسیدگی به تخلفات اداره پیگیری به 

 تخلفات واقع در سازمان بورس واوراق بهادار است.

 نقش نهاد رگولاتور در موضوع رقابت 

جایگاه رگولاتور در موضوع رقابت حائز اهمیت است. اولین 

 رقابتی است در بازارصلاح یص رگولاتور ذیموضوع تشخ

گردد.دربرخی ی بازار سرمایه برمیو معمارکه به ساختار 

گذاران بخشی یا رگولاتورها تعریف شدند کشورها، قانون

گذاران رقابتی که دارای شخصیتی متفاوت از قانون

هستند؛ موضوع دوم، تشخیص حیطه صلاحیت موضوع 

صلاح است. درآمریکا، ور ذیرقابت وگستره دخالت رگولات

علاوه بر کمیسیون بورس واوراق بهادار آمریکا که 

مسئولیت تمام بازار را برعهده دارد، فینرا مسئولیت وضع 

مقررات اعضا خود را بر عهده دارد اما درایران با توجه به 

حجم و عمق بازار سرمایه ایجاد نهاد مستقل در شرایط 

نقش رگولاتور درایجاد،  کنونی مفید نیست. موضوع سوم،

تقویت یا تحدید رقابت در بازار سرمایه است که ازنگاه 

. مدافعان عدم دخالت استمحققان متفاوت و بعضاً متضاد 

 وبراین باورند که رقابت عامل کاهش نیاز به وضع مقررات 
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ها خود قادرهستند بخشی است و بورس میتنظ

ها را بدون دخالت شخص ثالث تنظیم و دستورالعمل

اعمال کنند و رقابت خود عامل تنظیم مقررات است؛ در 

مقابل، درعمل مدافعان مداخله توانستند حرف خود را به 

هاست. )راموس، کرسی بنشانند که اروپا ازجمله آن

مقام رگولاتور که رویکرد دخالت درصورتی 4(2008

ت گر موظف اسعنوان رویکرد منتخب باشد، نهاد تنظیمبه

وسته پی رییو تغواسطه توسعه بازار مسائل مقرراتی که به

های بستر، اصول و شاخص علاوهبهشود، محیط ایجاد می

گیری پذیر را تعیین، تشخیص و رهحاکم بر شرایط رقابت

اراوراق بهادار و نمایند؛ و درنهایت باید بین ساختار باز

رقابت بین نهادها توازن ایجاد گردد تا منافع نسبت به 

 2(2048گیرند.) آیوسکو، معایب سبقت

نهاد رگولاتور باشد سطح  مدنظر دیباموضوع مهم دیگر که 

ها که مقررات و سیاستاعمال رقابت است. درصورتی

شامل چندین حیطه صلاحیت قضایی باشد و درمناطق 

ها مختلف اعمال گردد؛ براساس تنوع رویکردها، واکنش

تور رگولا کردیمانند رونسبت به موضوعات مختلف رقابت 

رد رویک پذیر،یا ناظر بر رقابت در تشخیص بازار رقابت

حاکم بر رقابت، تشخیص افعال ضدرقابتی یا مقام 

صلاح حیطه و گستره اعمال درکشورها متفاوت است. ذی

 االمللی ینهاد بین دراین حالت اکثر کشورها ذیل یک

ی اردهاو استاندبا یکدیگر فعالیت خواهند کرد  ونیکنوانس

ها حاکمیت خواهند مذکور بر فعالیت بین حیطه صلاحیت

. درنهایت نهاد رگولاتور باید با تنظیم سیاست داشت

کاف ش صیو تشخرقابتی، با اتخاذ ابزارهای قانونی متفاوت 

مقرراتی یا مصادیق افعال ضدرقابتی، منافع را نسبت به 

ها حداکثر نماید تا اهداف اصلی محقق شوند. هزینه

های رقابت در ابعاد متفاوت مانند که زمینهدرصورتی

زمان فراهم گردد باید مقررات و ملات همپذیرش یا معا

،البته 8(2002نظارت متناسب تعریف گردد.)گری، 

 دیبارگولاتور باید ضمن تضمین تحقق اهداف عام، 

                                                           
1 Ramos, 2003: 36 
2 IOSCO, 2013 : 45 

با اهداف  کهیرا درصورتها و منافع تجاری بورس اقدامات

 اصلی منافات نداشته باشد، لحاظ کند. 

د عمومی نهادینه نبودن نسبت قواع واسطهبه رانیدر ا

رقابتی با قواعد اختصاصی، به طورخاص وضعیت روشنی 

وجود ندارد و فارغ ازقواعد و ضوابط که درمقام تحقق 

است اما بررسی ارتباط  مشاهدهقابلاصول بازار سرمایه 

این دو حوزه درگرو تدقیق موردی و جزئی در قواعد و 

مقررات بورس و اوراق بهادار است. از طرف دیگر شناسایی 

ی غیررقابتی و آثار حقوقی مترتب بر آن دربورس هاهیرو

نیز مستلزم اشراف برضوابط عام درباره حقوق رقابت و 

مسائل خاص بورس و اوراق بهادار است. )ساردوئی نسب، 

 ( 4833قنبری، 

  گیرینتیجه 

 در هابورسه است، رقابت بین در این مقاله تلاش شد

تحلیل شود. اهمیت بازار سرمایه ایران و آمریکا  ساختار

 عنوانبه هابورساست که  جهتنیازااین موضوع بررسی 

تشکل خودانتظام که تحت عنوان یک شرکت سهامی عام 

اری تج-شدند، مشمول شرایط تضاد منافع عمومی سیتأس

ر د شدهفیتعروظایف  واسطهبه قرار دارند؛ بدین معنا که

ا دستورالعمل، اجر کنندهمیتنظدر مقام  تسیبایممقررات 

منافع عموم و بازار را لحاظ کنند  ،هاآنو نظارت بر 

این  منافع سهامداران خود را نیز پوشش دهند. کهیدرحال

که با مراجعه به ترکیب  شودیمموضوع زمانی تشدید 

درآمد ناشی از  ازجمله هاآندرآمد اکثر  ،هابورسدرآمد 

در معرض مقررات و  هاشرکتمعاملات یا پذیرش 

لازم است، این پدیده  جهیدرنت دستورالعمل قرار دارند.

، ضمن در مقاله حاضر اهمیت بررسی شود. واسطهبه

 مشخص شد در صورت بروز رقابت بررسی اسناد مختلف

، امکان عدم توجه به منافع در برخی اقدامات اصلی فوق

 .خواهد داشت عموم وجود

تفکیک بین اعمال  جهتاز موضوع مذکور  ،در ادامه

 جهتنیازااین تفکیک  .شدبررسی  نیز حاکمیتی و تصدی

حائز اهمیت است که در صورتیکه افعال مذکور ذیل اعمال 

3 Gary, 2007 : 407 



 و همکاران سعید محمدی اقدم / حقوقی رقابت بین بورس های اوراق بهادار براساس مطالعه تطبیقی ایران و آمریکا  -تحلیل ابعاد مالی

 

 

تصدی قرار گیرند تابع قانون رقابت و حقوق رقابت خواهند 

 وبود اما عملکرد حاکمیتی تابع سیاست رقابتی است 

حقوق رقابت بر اعمال حاکمیتی اعمال نخواهد شد. البته 

ذیل اعمال حاکمیت نیز محل  هابورستخصیص اقدامات 

که در صورتی یک فعل تحت عنوان  جهتنیازابحث است، 

که دو عنصر منفعت عموم  رندیگیماعمال حاکمیت قرار 

باشد، که  هاآن دهندهشکلو تصریح در قانون جز اشکال 

عنصر دوم در موضوع تحقیق از صراحت لازم در قانون 

 برخوردار نیست.

ه این ب، با بررسی ابعاد مختلف رقابت تیدرنهامقاله حاضر 

نتیجه رسیده است که مقام ناظر باید با لحاظ ساختار بازار 

 ازجملهسرمایه هدف و نسبت بین ارکان حاکمیتی 

، کنشگران و هاسبورسازمان و رگولاتور بخشی مانند 

قام اقدام نماید. م هااستیسنسبت به تعیین  گذارانهیسرما

مذکور باید با لحاظ امکان بروز تضاد منافع عمومی و 

 یریگمیتصمتجاری در خصوص چندین موضوع 

، رگولاتور یا مقام ذیصلاح، حیطه صلاحیت، اولاًنماید.

وظایف و کارکردها و ابزارهای تصمیم جهت رفع تضاد 

منافع مشخص شود تا ضمن تضمین تحقق اهداف عام، 

به رسمیت شناخته شود  هابورساقدامات و منافع تجاری 

، اًیثان .البته به طوریکه با منافع عامه منافات نداشته باشند

در خصوص اینکه آیا بازار سرمایه  حصلایذتشخیص مقام 

ز حائ واجد شرایط رقابت در سطح رگولاتور هست یا خیر؟

گذار بازار را رقابتی ؛ بدین معنا که اگر قانوناهمیت است

سیاست مناسب از بروز تضاد منافع  با اتخاذبداند اولاً باید 

جلوگیری کند یا نظارت دقیق داشته باشد، در 

 و کندلحاظ  را مام ذینفعانمنافع ت یگذاراستیس

کارمزدها  ازجمله هابورسی انتفاع و منابع درآمد ابزارها

، مقام ناظر مشخص کند لازم است جهیدرنتتحدید نشود. 

دارای منافع عمومی  هابورس افعالو  از اقداماتیک کدام

یک منافع مشترک دارند؛ به طوریکه اگر یا تجاری و کدام

، شامل منافع عموم نیست، هابورسیک فعل یا وظیفه 

تعیین ساختارهایی  ،ثالثاًلحاظ شود.  هاآنمنافع مادی 

ابه . مشاجرای مقررات مربوطه باشد کنندهنیتضماست که 

مستقل از  رهیمدئتیه دارای باید هابورس ،هابانک

نهادهای مالی باشند و  ازجملهمشمولان تحت قاعده 

 هاآناندازه، ترکیب و ملاک تعیین صلاحیت 

 به طوریکه بالواقع وظیفه نظارتی باشد. کنندهنیتضم

ا بروز تضاد منافع رمقام اجرایی و مقام ناظر  تفکیک بین

 رویکرد مقام مربوطه درآخر نیز، موضوع  کاهش دهد.

 یابترقضد تشخیص افعال  در صورتیکه ،اعمال رقابت است

ال باشد در ابتدا باید افع گذارقانونرویکرد منتخب  عنوانبه

از سمت مقام  نیازضدرقابتی مشخص شود تا در صورت 

 صورت پذیرد.دخالت  صلاحیذ

تمام اقدامات فوق باید متناسب با بازار هدف و  تیدرنها

 فبرخلادر ایران  مثالعنوانبهبستر رقابت تعریف شود. 

کافی بازار سرمایه، عدم تنوع ابزارها، اهمیت ناآمریکا، عمق 

 فقدان، هابورس از جانب یکمتر وظیفه تنظیم گر

عدم ارتباط  ،زمانهمپذیرش  ازجمله یالمللنیبابزارهای 

ن ، رقابت مقرراتی و امکایالمللنیبسایر بازارها در سطح با 

 منجر شده است مقام تصمیم گذار رقابت در کارمزدها

ه ک حاکم بداند هابورسبین بازارها را  یبندبخشمنطق 

؛ ستاشرایط و ساختار بازار ایران تصمیم درستی  واسطهبه

 تواند برمنافع عموممی اعمال رقابت در این شرایطچراکه 

 اثر منفی داشته باشد و هزینه اصل حاکم بر بازار عنوانبه

  شود. تحمیلبه ساختار  مازاد

 منابع

انصاری، علی؛ عیسائی تفرشی، محمد؛ حسینی، سید میلاد 

تحلیل ساختار حقوقی نهادهای خودانتظام در بازار "(. 4832)

، "تطبیقی در نظام حقوقی آمریکا بامطالعهسرمایه ایران 

 .420-413(. صص 2)42 فصلنامه تحقیقات مالی
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Abstract 

According to Iranian market law, exchanges as a self-regulatory organization are obliged 

to set and enforce regulations in their field of activity, while they are classified as for-profit 

companies through ownership, thus their activities may lead to competition. Recognition of 

competition requires investigation of the nature, function and duties of stock exchanges and 

capital market structure as a platform of stock exchange activity in terms of two legal rules 

means Conflict of public-commercial interests and the theory of separation of government’s 

authority (Act D’Autorite) and incumbency (Act D’Gestion) acts in the context of competition 

phenomenon. This is done by studying the laws and regulations, relevant documents and 

reports and analyzing the legal systems of the two countries based on an analytical-

interpretive method and within the framework of comparative law. According to the research 

findings, competition between exchanges by regulators requires attention to several issues 

including recognition of commercial and public interests of each of the exchanges, 

determining the competent authority to recognize conflicts of interest and providing a 

solution for how to resolve conflicts. In terms of practice, according to the structure and 

conditions of the Iranian market, creating segmentation in the field of stock exchange activity 

is a right decision, and unlike the US capital market, there is no possibility of competition 

between the exchanges. 

Keywords: American law, Comparative law, Competition law, Iranian law, Self-

regulatory organization 
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